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Proportionalitatsgrundsatz: Anwendung auf Vergttungssysteme von KVGen
mit OGAW-Investmentvermodgen

Anwendung des Proportionalitatsgrundsatzes auf die Vergiitungssysteme von
Kapitalverwaltungsgesellschaften mit OGAW- Investmentvermégen

Sound Compensation — Frithjahr 2017
Hintergrund:

OGAW-Kapitalverwaltungsgesellschaften (OGAW-KVGen) haben fiir ihre Vergutungssysteme seit dem 1. Januar
2017 die ,Leitlinien fur solide Vergutungspolitiken unter Beriicksichtigung der OGAW-Richtlinie* der ESMA
(OGAW-Leitlinien) zu beachten, die die Vorgaben der OGAW-Richtlinie (2014/91/EU) zu den Vergitungssystemen
konkretisieren. In der Praxis bereitet der in den OGAW-Leitlinien erdrterte Proportionalitdtsgrundsatz grof3e
Herausforderungen. Dies v.a. mit Blick darauf, ob OGAW-KVGen — vergleichbar wie
AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaften (AIF-KVGen) — auf die Anwendung einzelner regulatorischen Vorgaben
verzichten kdnnen.

Der Europdische Gesetzgeber hat in der — drei Jahre nach der AlF-Richtlinie (2011/61/EU) erlassen —
OGAW-Richtlinie erstmals gesetzliche Vorgaben fiir die Vergltungssysteme von OGAW-KVGen aufgestellt. Die
ESMA ist mit den OGAW-Leitlinien ihrem in der OGAW-Richtlinie bestimmten Auftrag nachgekommen, der Praxis
Leitlinien zur Anwendung der Vorgaben der OGAW-Richtlinie in den Vergitungssystemen zur Verfligung zu
stellen. Sie hatte sich in der Ausgestaltung der OGAW-Leitlinien gemaf der Vorgabe der OGAW-Richtlinie an ihre
Leitlinie fur solide Vergutungspolitiken unter Berlicksichtigung der AlF-Richtlinie (AlIF-Leitlinie) zu orientieren.

Die OGAW-Richtlinie und die OGAW-Leitlinien sind fir OGAW-KVGen mit Sitz in Deutschland verbindlich. Der
deutsche Gesetzgeber hat bisher von der im KAGB bestimmten Ermé&chtigung fir eine Verordnung zur
gesetzlichen Konkretisierung der Vorgaben fur die Vergutungssysteme von OGAW-KVGen keinen Gebrauch
gemacht.

1. Welchen Inhalt hat der Proportionalitatsgrundsatz fir die Vergutungssysteme im Ausgangspunkt?

Der Proportionalitatsgrundsatz ist Ausfluss des allgemeinen VerhaltnisméaRigkeitsgrundsatzes: OGAW-KVGen
sollen die regulatorischen Vorgaben in ihre Vergitungssysteme in einer Art und einem Ausmald umsetzen, die ihrer
Grol3e, ihrer internen Organisation, dem Umfang und der Komplexitat ihrer Geschéfte angemessen sind. Er
ermoglicht der einzelnen OGAW-KVG eine eigenstandige und bedarfsgerechte Umsetzung der Vorgaben. Die
eigenstandige Umsetzung ist auf der Basis einer individuellen Risikobeurteilung durchzufiihren. Sie hat den Zweck
der regulatorischen Vorgaben zu beachten, der im Kern auf die Risikosteuerung der (identifizierten) Mitarbeiter
durch monetére Verhaltensanreize gerichtet ist. Die OGAW-Richtlinie stellt fiir die bedarfsgerechte Umsetzung
verschiedene Gestaltungsspielraume zur Verfligung, die sich auf eine individuelle Ausgestaltung der Auszahlung
variablen Vergltung von identifizierten Mitarbeitern fokussieren, insbesondere mit Bezug auf die regulatorischen
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Vorgaben zur (i) Vergitung in Instrumenten, (ii) Sperrfrist, (iii) Deferral und (iv) nachtraglichen Risikobewertung und
damit verknupfter Malusregelungen.

Die Risikobeurteilung ist zur Darlegung der konkreten Umsetzungsentscheidung u.a. gegeniiber dem
Abschlussprufer und gegeniber der Finanzaufsicht transparent zu dokumentieren.

2. Welche Reichweite hat der Proportionalitatsgrundsatz bei AIF-KVGen?

AIF-KVGen kénnen nach den Verlautbarungen der ESMA in der ESMA-Leitlinie auf die Umsetzung von einzelnen
regulatorischen Vorgaben in die Vergutungssysteme der identifizierten Mitarbeiter vollstédndig verzichten, wenn sie
plausibel begrinden kdénnen, dass die Umsetzung mit Blick auf den Zweck der regulatorischen Vorgaben nicht
erforderlich ist. Sie kénnen konkret absehen von einer Umsetzung der vorgenannten Vorgaben zur Auszahlung der
variablen Vergitung, sowie von der Errichtung eines Vergutungsausschusses. In der Praxis haben die AIF-KVGen
in unterschiedlicher Weise von diesen Gestaltungsmdoglichkeiten Gebrauch gemacht. Einzelne KVGen haben auf
die Umsetzung der vorgenannten Vorgaben umfassend verzichtet; dies mitunter mit einem groRen Aufwand bei der
plausiblen Begriindung der Abwahl.

3. Welche Reichweite hat der Proportionalitatsgrundsatz bei OGAW-KVGen nach den OGAW-Leitlinien?

Die OGAW-Leitlinien enthalten keine ausdrucklichen Ausfiihrungen zu einem Verzicht auf die Umsetzung der
regulatorischen Vorgaben. Die ESMA begriindet diese — gegentiber den Verlautbarungen in der AlIF-Richtlinie
defensivere — Vorgehensweise damit, dass sie bei der inhaltlichen Ausfullung der OGAW-Leitlinien den in der
OGAW-Richtlinie verankerten weiteren Leitgedanken einer engen Zusammenarbeit mit der EBA zu beachten hatte
und den Verzicht auf die Umsetzung von einzelnen regulatorischen Vorgaben in Abstimmung mit der EBA zulassen
wuirde. Die EBA hat in ihren Leitlinien zu den regulatorischen Vorgaben der CRD 1V (2013/36(EU) zu den
Vergiltungssystemen bei Kreditinstituten und Finanzdienstleistungsunternehmen (Institute) einen Verzicht auf die
Umsetzung von einzelnen regulatorischen Vorgaben geman der aktuellen Gesetzeslage abgelehnt und den
Gesetzgeber zu einer gesetzlichen Klarstellung aufgefordert. Die Europaische Kommission ist dieser Aufforderung
mit einem am 23. November 2016 veroffentlichten Vorschlag zur Erganzung der CRD IV nachgekommen. Der
Vorschlag sieht unter anderem vor, dass Institute mit einer Bilanzsumme von maximal 5 Mrd. EUR bei der
variablen Vergutung der als Risikotrager identifizierten Mitarbeiter auf einen Deferral sowie auf die Gewahrung
eines Teils der variablen Vergitung in Instrumenten verzichten kdnnen. Der Vorschlag zur Erganzung der CRD IV
befindet sich derzeit im Gesetzgebungsverfahren.

Die ESMA hatte bereits vor dem Vorschlag der Européischen Kommission in einer weiteren Verlautbarung vom 31.
Méarz 2016 ausgefiihrt, dass sie bis zu einer gesetzlichen Modifizierung den in der AlF-Leitlinie als zulassig
erachteten Verzicht auf die Umsetzung von einzelnen regulatorischen Vorgaben nicht (mehr) explizit empfehlen
wird.

4. Wie ist der aktuelle Status des Proportionalitdtsgrundsatzes bei OGAW-KVGen in der Praxis zu
behandeln?

Die ESMA hat in ihrer Verlautbarung vom 31. Mérz 2016 zu ihrer Position zum mdglichen Verzicht auf die
Umsetzung von einzelnen regulatorischen Vorgaben ausgefihrt, dass sie alternativ die Verlautbarung einer
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umfassenden Umsetzung der regulatorischen Vorgaben der AlF-Richtlinie und der OGAW-Richtlinie in Erwagung
gezogen hat; diese Erwagung aber mit Blick auf den VerhaltnismafRigkeitsgrundsatz letztlich verworfen hat. Diese
Aussage der ESMA macht eine Anwendung des Proportionalitdtsgrundsatzes mit der Méglichkeit des Verzichts auf
die Umsetzung von einzelnen Vorgaben der OGAW-Richtlinie nicht von vornherein unzuléssig; die konkret
bestimmten Vergutungsparameter sind vielmehr nach Ma3gabe der in Art. 14a, 14b der OGAW-Richtlinie
vorgegebenen Beurteilungskriterien zu bestimmen und die konkrete (Nicht-) Umsetzung von einzelnen
regulatorischen Vorgaben ist in einer geeigneten Dokumentation transparent und nachvollziehbar zu beurteilen.
OGAW-KVGen kdnnen die maRRgeblichen Parameter im Konzept zur Umsetzung der regulatorischen Vorgaben
entsprechend beriicksichtigen.

Ausblick

Die Ergadnzung der CRD IV wird voraussichtlich frihestens im vierten Quartal 2017 in Kraft treten. Es ist damit zu
rechnen, dass EBA und ESMA nach dem Inkrafttreten ihre Leitlinien jeweils in Bezug auf den Verzicht auf einzelne
regulatorische Vorgaben anpassen werden. Wir halten Sie zu den weiteren Entwicklungen mit unserem Client Alert
auf dem Laufenden.

Ansprechpartner:

Christine Hansen
Tel: +49 30 530199150
christinehansen@kpmg-law.com

Seite 3/3


mailto:christinehansen@kpmg-law.com
http://www.tcpdf.org

